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 はじめに
株式は、持分会社の社員の地位と比較すると、割合的単位に細分化され
た株式会社における社員の地位である。このような株式が表章する権利は、
一般的に、剰余金の配当等の経済的な利益および株主総会における議決権
等の経営参与または会社の支配に関する利益にかかわるものであり、この
ことは日本でも、また諸外国の法制でも概ね一致している。また、株主平
等の原則により、株主の権利はその有する株式の数に比例するとともに、
原則として各株式の内容は同一であるものとされる（それゆえ株主は保有
する株式の数に応じて平等に取り扱われる）。
しかしながら、株主になろうとする投資家の関心は多様であり、たとえ
ば主として剰余金の配当に関心がある投資家もいれば、会社の支配を目的
とする投資家もいることから、必ずしも同一の目的や需要のために株主と
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なるわけではない。また、会社にとっても、多種多様な投資家の要求に柔
軟に応えることができれば資金調達の便宜が図られる。さらには近年では、
会社支配に関する権利の多様化（ベンチャー企業における拒否権や役員選
解任権等がその典型である）のニーズも大きい。このような実務上の需要
のため、株主平等の原則に対する例外として、我が国では明治32年制定
の商法典の下において、剰余金配当などにつき優先的地位の認められる
「優先株」を発行することができるものとされ（明治32年商法211条）、昭
和13年の改正で普通株・優先株・後配株等を「数種の株式」とし（昭和13
年改正商法222条）、この数種の株式のうち、ある種類を議決権のない株式
とすることも可能とされた。さらに平成13年11月の改正によって、商法
222条項において数種の株式の中に議決権制限株式が新たに加えられる
とともに、同条項・項が設けられ、ある種類の株式につき拒否権を付
与することも認められることとなった。
平成17（2005）年に制定された会社法は、このような株式の多様性を広
く許容し、株主平等の原則の例外として、一定の事項につき権利内容等の
異なる複数の種類の株式の発行を認める（会社法108条項）。すなわち、
現行法のもとにおいては、種類株式として内容の異なる複数の種類の株
式を発行することができ、このときいわゆる「普通株」も一つの種類の株
式と解される。また、会社法108条項が掲げる事項は多岐にわたり、株
主のいわゆる自益権や共益権といわれる権利に関わるものだけではない。
このようにして、従来の優先株・劣後株等の「数種の株式」の概念には含
まれなかった内容の種類株式も存在するようになったことから、果たして
どのような内容の種類株式を発行することができるのか、まだ十分に明ら
かとされていない部分もある。
他方で、フランスにおいては、2004年に有価証券の自由化を主な内容と
する改正がなされ、「あらゆる性質の特別な権利を付した」優先株式（ac-
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tions de préférence）の制度が創設された。フランスにおいて、2004年の
改正前の優先株式（actions de priorité）は我が国の数種の株式にいう優先
株に類似する制度であったが、2004年の改正によって優先株式の内容、す
なわちどのような特別な権利を付与して優先株式（actions de préférence）
が発行できるのかなどの議論がなされている。
そこで、本稿では、フランスにおける優先株式（actions de préférence）
の制度および優先株式の内容に関する議論を紹介し、我が国における種類
株式に関する検討の一助とすることを目的とする。
 フランス法における優先株式の展開
（）2004年月24日のオルドナンスによる改正前の優先株式
（actions de priorité)
フランスでは、2004年	月24日のオルドナンスによる改正がなされる以
前にも優先株式（actions de priorité）が認められていた。一般的に、優先
株式は、普通株式には付与されないか、より大きな何らかの特権・利益・
優先的取り扱いをその名義人に与えるものであるが、その優先権は配当や
残余財産の分配等にかかる金銭的な権利に関するものが多い。他方で、議
決権に関しては、議決権のない優先配当株式（actions à dividende priori-
taire sans droit de vote）という種類の株式の形以外で株主の議決権を侵
害することは許されず、議決権は、それらの株式が表章する資本の割合に
比例し、かつ、各株式が少なくとも個の議決権をともなうものとする

と規定されていた（1966年会社法269条・2004年改正前商法典 L.225-122
条）。
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（）2004年のオルドナンスによる優先株式（actions de préfér-
ence）の導入
2004年	月24日のオルドナンス（オルドナンス2004-604号）により、商
法典の有価証券に関する改正がなされたが、その中に、優先株式に関する
改正も含まれていた。2004年	月24日のオルドナンスは、従来、株式と社
債との中間的なカテゴリーに分類されていた資本証券である投資証書
（certificats dʼinvestissement）や議決権のない優先配当株式、議決権証
書（certificats de droit de vote）を整理し、それらに代わるものとして新
たに優先株式（actions de préférence）（なお本稿においてこれ以降単に
「優先株式」という場合には actions de préférenceを指すものとする。）
を創設した。この改正によって、商法典 L.228-11条第項は、「会社は、
設立時または存続中に、議決権を有しまたは有さない、一時的または永続
的な、あらゆる性質の特別な権利を付与した優先株式を創設することがで
きる。」と規定する。この改正は経済界の要請によるものであり	、アメ
リカの優先株式（preferred shares）の実務の影響があるとされる。2004
年のオルドナンスは、優先株式（actions de préférence）の内容について
「あらゆる性質の特別な権利」を付与することを認めるため、この改正に
よって、従来の多様な証券が優先株式の中に統合されることとなったので
ある。同項第文は「この権利は L.225-10条および L.225-122条ないし
L.225-125条の規定に従い定款でこれを定める。」と規定し、これによっ
て優先株式の名義人以外の第三者も優先株式の内容を知ることができるよ
うになる。さらに、優先株式に付与される特別な権利を会社に対抗するこ
とができ、またこれらの権利を変更するためには定款変更の手続と特別総
会の決議を要することから、このような特別な権利を株主間契約で定める
よりも、優先株式の内容として定めるほうが名義人の権利が強化される。
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その後、2014年月31日のオルドナンス（オルドナンス2014-863号）が
優先株式の買戻し等に関する改正をすることで2004年のオルドナンスを補
完することによって、資本証券は、商法典の中で、普通株式または優先株
式、資本への権利を付与する証券（valeurs mobilières donnant accès au
capital）、および、消滅の過程にある証券（titres en voie dʼextinction）と
いうつの分類に整理された。消滅の過程にある証券（titres en voie dʼ
extinction）とは2004年のオルドナンスによって優先株式が創設されたた
めに廃止された複数の分類の資本証券（前述の投資証書等）である。これ
らの証券はこの改正後に新たに発行することは禁止された（商法典
L.228-29-8条）が、既存の証券は依然として存続し続けており、これら
の証券が優先株式または普通株式に転換されるなどして消滅するまで、消
滅の過程にある証券として分類される。
（）普通株式と優先株式
普通株式（actions ordinaire）を保有する者は、株主の資格を有し、配
当に対する権利等の金銭的な権利および経営への参加にかかる権利（総会
における議決権、情報提供を受ける権利等）を与えられる。この株式は基
準となるものであることから「普通（ordinaire）」と性質付けられるが、
比較対象となる他のカテゴリーの株式が存在する場合でなければこの意味
をもたない。すなわち、普通株式は優先株式または資本への権利を付与す
る有価証券との関係において「普通」であるとされるのである。普通株
式を発行する場合には増資の規定に服するため、特別総会の承認を得るこ
とが必要となる（商法典 L.225-129条）。
優先株式は、前述のとおり、「議決権を有しまたは有さない、一時的ま
たは永続的な、あらゆる性質の特別な権利を付与した」株式である。法律
の特別な規定がなければ、原則として、株式には議決権があるはずである
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が、この改正によって議決権のない優先株式も「株式」に分類されること
が明らかにされた。そして、優先株式については、議決権は定款によって
自由に設定したり排除したりすることができるものとなった10。さらに、
「あらゆる性質の特別な権利」を付与することができるとされることから、
従来優先的な取扱いをすることが認められていなかった範囲を含めてあら
ゆる種類の優先的な取扱いを行うことが許されるものと解される。すなわ
ち従来の優先株式（actions de priorité）で認められてきた金銭上の権利は
当然その中に含まれるが、従来は認められなかった権利の付与も許容され
ると解される。そこで、どのような権利の付与が許容されるか、あるいは
優先株式の内容としてどのような内容を定めることが許容されるかという
問題が生じるが、これについては次章で詳しく見ていくこととする。
最後に、優先株式は議決権のある場合もない場合も許容されるが、後者
について、「議決権のない優先株式は、会社資本の過半数、規制市場にお
いてその株式の流通を認められている会社においては会社資本の分の
以上を表章することはできない。」との数量規制が設けられている（商法
典 L.228-11条第項）。これは、資本と株主の権限との大きな乖離を避け
るため、すなわち、資本との関係においても議決権を与えられた株主の代
表としての資格を確保するためである11。さらに、商法典 L.228-11条第

項は、議決権のない優先株式について、配当、準備金または清算の場合の
残余財産の分配への参加につき権利を制限されることを示し、そのような
株式は定款に反対の定めのない限り金銭による資本増加につき引受優先権
を排除されることを規定する。
このような引受優先権の排除は、たとえ優先株式が存続する中でその株
式が（たとえば優先配当がなされないなどの理由で）議決権があるものと
されるようになる場合であっても、そのまま残る。反対に、優先株式が議
決権のあるものとして発行された場合には、その株式の存続中に議決権を
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失う場合であっても商法典 L.228-11条第
項は適用されず、株式は引受
優先権を維持する12。
（）優先株式の制度
①優先株式の創設
優先株式の創設は会社の設立時または存続中の会社において行うことが
できる（商法典 L.228-11条第項）。会社の存続中に優先株式を発行する
場合には、他の資本証券の創設と同様に、特別総会の承認を要する。すな
わち、優先株式を創設するためには、資本の増加による発行（商法典
L.225-129条）または普通株式の優先株式への転換の手続きを行うことが
必要となる。資本の増加による場合については、商法典 L.225-129条第
項は、「特別総会（assemblée générale extraordinaire）だけが、取締役会
または執行役会の報告書にもとづき、即時にまたは期日に資本の増加を行
うことを決定する権限を有する。特別総会は、L.225-129-2条に定める条
件内で、この権限を取締役会または執行役会に委任することができる。」
と規定する。さらに商法典 L.228-15条第項は、「優先株式が記名をもっ
て指定されたひとりまたは複数の株主のために創設される場合、優先株式
の創造は特別利益に関する L.225-8条、L.225-14条、L.225-147条、およ
び L.225-148条の適用を生じる。」と規定する。このとき、当該優先株式
の受益者である株主は、決議に参加することができない（商法典 L.228-
15条第項）。これに対して、すでに創設されている種類の優先株式を発
行する場合には商法典 L.228-15条第項は適用されず、商法典 L.228-12
条で定める会計監査役の特別の報告書において特別利益の評価を行うもの
とされる（商法典 L.228-15条第項）。
また、商法典 L.228-12条第項は、「特別株主総会（lʼassemblée génér-
ale extraordinaire des actionnaire）は、会計監査役の特別の報告書を確認
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した上で、優先株式の発行、買戻し（rachat）、転換（conversion）を決
定するための唯一の権限を有する。特別株主総会は、L.225-129条ないし
L.225-129-	条により定める条件において、この権限を委任することが
できる。」と規定する。したがって、優先株式を普通株式に転換する場合、
または、ある種類の優先株式を他の種類の優先株式に転換する場合には、
この規定により特別株主総会の承認が必要となる。他方で、この条文の対
象となるのは優先株式の転換であるから、普通株式を優先株式に転換する
手続きについては、明示的に定められていないとも思われる。この点につ
いては、商法典 L.228-15条第項が「創設される分類の優先株式に転換
される株式の名義人は、この分類の創設についての決議に参加することが
できない。これに違反する決議は無効とする。この名義人が保有する株式
は定足数および多数の計算に算入しない。ただし、株式の全体が優先株式
への転換の対象となっている場合はこの限りでない。」と規定することか
ら、黙示的に、この条項は普通株式の優先株式への転換の可能性を容認し
ていると解する13。すなわち、株式の全体が新たに創造される分類の優先
株式への転換の対象となる場合というのは、当該会社においてそれまで優
先株式が存在しなかったか、または、優先株式と普通株式とが存在してい
たがそのどちらもが転換の対象となるということであるから、いずれにし
てもこの条項は普通株式が転換の対象となり得ることを前提とするもので
あるからである。
優先株式の創設に関して、商法典 L.228-15条第項が明示的に「ひと
りまたは複数の株主」を対象とすることも問題となる。すなわち、株主で
ない者（たとえば新たな投資家）を指定して優先株式を発行する場合には
この手続きが適用されないと解されるのである14。この点につき、法務大
臣は、この法文により、既存の株主と引受けの際に株主となる者の両者に
この手続きが適用されるとの解釈を示している15。また、法務大臣によれ
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ば、後の優先株式の発行が指定された者に留保される性質の優先株式が定
款に導入される場合、会計監査役は株式の発行の時点で関与しなければな
らないのであって、定款にこの性質の優先株式が導入されるときには関与
する必要はないとされる。いずれにしても、フランス政府にとって重要な
ことは、特別な利益に関する手続がなされるべき範囲を L.228-15条第
項が明確にしている点であると指摘される16。
さらに、商法典 L.228-15条第項が定める会計監査役の特別利益の評
価と、商法典 L.225-147条第項が定める出資検査役の特別利益の評価と
の関係も問題となり得る。すべての株主のために優先株式を発行する場合、
記名をもって指定された株主のために同じ種類の株式を新たに発行する場
合と、ある優先株式に特別な権利を定めることによってひとりまたは複数
の株主に対して特別な利益を付与することになる場合（商法典 L.228-15
条第項）とは区別されるべきであり、前者に対しては増資における特別
利益の評価が問題となるのであるから、その価額を評価するのは出資検査
役であり（商法典 L.225-147条第項）、商法典 L.228-15条第項にいう
会計監査役ではない。
②会社グループにおける優先株式
フランスの立法者は、会社グループにおける優先株式の利用を推進して
いる。商法典 L.228-11条に定められる特別な権利は、優先株式を発行す
る会社において行使する権利に限定されず、商法典は、「発行会社の資本
の過半数を直接または間接に保有する会社、または、発行会社が資本の過
半数を直接または間接に保有する会社において行使することができる」と
規定する（商法典 L.228-13条第項）。このような優先株式を発行する場
合には、優先株式の発行を必要とされる会社の特別総会、および、その会
社において権利が行使される会社の特別総会の許可を得なければならず
（商法典 L.228-13条第項）、さらに、関係する会社の会計監査役は特別
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報告書を作成しなければならない（商法典 L.228-13条第項）。たとえば
子会社に関する特別な権利を定めた優先株式を親会社が発行する場合には、
親会社・子会社それぞれの特別総会においてこの発行を許可する決議をし
なければならず、さらに、それぞれの会社の会計監査役がこの発行に関し
て特別報告書を作成しなければならないこととなる。この規定については
とくにトラッキング・ストック（actions traçantes)17という実務が対象と
なる。
③優先株式の買戻し
2014年月31日のオルドナンス18は、優先株式の買戻しに関して改正を
行った。このオルドナンスは、まず、優先株式の引受けの前に、あらかじ
め定款において買戻しの原則と方式を定めておくことを認める。商法典
L.228-12条第パラグラフは、「優先株式の種類を創設する定款がその引
受に先立って買戻しの原則を定め、その方式を整備する場合には、商法典
L.225-210条ないし L.225-212条に定める条件に加えて、次に定める条件
を満たさなければならない。」と規定する19。すなわち、買い戻され得る
優先株式を会社が実際に買い戻す場合には、行われる行為は自己株式の買
受けであるから、自己株式の買戻しの一般原則に服するのである。自己株
式の買戻しの一般原則に加えて、商法典 L.228-12条第パラグラフは、
優先株式の取得は商法典 L.232-11条にいう配当可能金銭によって取得さ
れるか、または、買戻しのために行われる新たな資本証券の発行によって
のみ行うことができ（号）、買い戻される優先株式の券面額を商法典
L.225-210条第項15の対象となる準備金として有しなければならず（
号）、定款が買戻しに続いてある価額の支払いを株主のために規定する場
合には、この価額は商法典 L.232-11条にいう配当可能金銭または前項に
規定される準備金とは別に定めた準備金だけを天引きすることができ（
号）、また、買戻しは会社の主導で行われなければならず（号）、株主平
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等の原則を侵害してはならない（
号）旨を規定する。
次に、あらかじめ買い戻され得ることが定められていない場合には、商
法典 L.228-12条第パラグラフによって、「優先株式は L.225-204条ない
し L.225-214条に定める条件および方式に従って、これを買い戻すことが
できる。」と規定されている。言い換えると、優先株式の買戻しについて
定款の規定が設けられていない場合には、優先株式ではない株式と同様に、
自己株式に関する一般原則の下で買戻しを行うことができるということに
なる21。ここで、自己株式の買戻しに関しては、商法典 L.225-207条にお
いて、「損失を理由としない資本の減少を決定した株主総会は、取締役会
または執行役会に対して、一定数の株式を買い受けて消却することを許可
することができる。」と規定される。このほかに従業員参加のための買戻
し（商法典 L.225-208条）、上場会社における買戻し（商法典 L.225-209
条）、財産の包括移転または裁判所の決定にもとづく自己株式の取得（商
法典 L.225-213条）の規定が設けられており、これらのいずれかに該当す
る場合には買戻しが可能であるが、いずれにも該当しない自己株式の買戻
しはできない。
そして、買い戻された優先株式の処遇についても自己株式に関する一般
原則と同様に、商法典 L.225-204条ないし L.225-214条に定める目的にお
いて利用することができる（商法典 L.228-12-1条）。
 優先株式に付与される「特別な権利」
（）優先株式に付与される「特別な権利」
前述のとおり、優先株式は資本の一部をなし、その名義人に株主の性質
を与えるものであるが、「議決権を有しまたは有さない、一時的または永
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続的な、あらゆる性質の特別な権利を付与した」株式である。優先株式を
優先株式として性質付ける本質にかかわる問題は、それゆえ、どのような
「特別な権利」が優先株式に付与されることができるのかということにあ
る。換言すれば、どのような「特別な権利」が与えられた株式を優先株式
と認めるのか、という問題でもある。
そもそも「優先（préférence）」とは、利益、特権、優先権を意味する
文言である。一般的な理解において、「優先」は「ある強固な権利の名義
人に対して、競争を排除することを可能とする優先的・先行する有利」と
定義される22。記名をもって指定された株主に優先株式を付与するために
特別利益（avantages particuliers）の確認という手続きが要求される（商
法典 L.228-15条第項）のは、まさに「優先」すなわち「特別な権利が
付与されている」という概念と「利益」という概念が類似することによる。
優先株式という文言または優先株式の定義を素直に解釈すれば、優先株
式の内容は他の株式よりも有利なものであるはずであるが、有利な内容の
特別な権利と同時に不利な内容を定めることは、前述した議決権のない優
先配当株式の実務からも明らかなように、2004年のオルドナンスによる改
正以前から認められていた。他方で、議決権がない等の不利な内容のみを
定める「優先株式」を創設しうるのかという点については議論があるが、
「優先株式」という文言および「特別な権利」を付与されるものであると
いうことから疑問があり、後述（）で検討する。
①金銭的権利
商法典 L.228-11条第項にいう「あらゆる性質の特別な権利」には、
まず、金銭的な権利が含まれる。具体的には、普通株式との比較において、
優先配当（配当の増額）または配当の先取り、累積配当（ある年に優先配
当の権利が満足を受けられなかった場合にその分が翌年に持ち越されて支
払われる）等は、従来の優先株に対しても行われていた取扱いであり、当
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然にこれに含まれる。さらに、会社の業績に応じてする累進的配当または
逓減的配当、条件付配当（たとえば会社が一定の業績を達成することを条
件とすること等が想定できる）、間欠的な配当（たとえば年につき年
配当される）等も可能であると解される23。前述したように、会社グルー
プで利用されることを想定して、優先株式に「特別な権利」として付与さ
れる権利が優先株式の発行会社でない他の会社において行使されるもので
ある場合もある。発行会社でない他の会社とは、発行会社を支配する会社
または発行会社に支配される他の会社であり（商法典 L.228-13条）、これ
らの権利が複数の会社において一度に行使しうることを妨げない24。すな
わち、ある優先株式が発行会社である親会社から利益の配当をうける権利
とともに、その子会社の業績に連動して配当を受ける権利も併せて付与さ
れることも、法文上、不可能ではない。
また、商法典 L.228-11条第項の文言をみると、優先株式に付与する
特別な権利として、普通株式または優先株式を配当として割り当てること
も可能であると解される25。また、利益の組み入れによる増資の場合に、
優先株式が従前の資本における権利の割合を超える数の株式の無償割当て
を受ける権利を与えられることも禁止されない。
これに対して、配当可能利益を欠く場合に一定の利益を付与することを
定めることは禁止される（商法典 L.232-15条第項）。したがって、優先
株式の名義人に対してあらかじめ定められた見積額を配当すること、また
は、配当可能利益がないにもかかわらず固定された利益または変額するこ
とができる利益の分配をすることはできない。
配当に関するもの以外の金銭的な権利としては、会社が清算される際の
残余財産の分配に対する優先権、株式の優先的な償却（amortissement）
の権利、会社の資産の売却から生じる利益に対する権利等が考えられる26。
ただし、清算時の残余財産の分配の優先に関しては、他の株主との関係で
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は優先することを定めることができるが、会社債権者との関係では劣後す
る27。
②非金銭的権利
非金銭的な性質の権利は、経営に参加する権限に関するものと株式の譲
渡に関するものとに分けられる。
経営に参加する権限については、まず、一般的に株主に認められるもの
よりも強化された財務情報等の情報提供を受ける権利や、特定の事項につ
き事前に相談を受ける権利は許容される。また、取締役会・執行役会の構
成員の候補者として株主総会に提案される権利も定めることができると考
えられるが、これを定めたとしても当然ながら株主総会の決議によって選
任されるとは限らない。
取締役会または監査役会における強化された多数決（たとえば、多数決
には優先株式の名義人の合意を要するなど）についても定めることができ
ると解される。なぜなら、このような決定は、定款が定める多数決よりも
強化されているものではない多数決を得た上で（すなわち、取締役会の決
議に関する商法典 L.225-37条および監査役会の決議に関する商法典
L.225-82条の規定を満たした上で）、追加的に多数決を強化しているもの
だからである28。
これに対して、他の機関に法律上分配されている権限を侵害するような
介入する権利を優先株式の名義人に与えることについては、取締役会の決
議の自治のために認められないとするのが多数説である29。また、会社指
揮者の権限に属する決定につき優先株式の株主に拒否権を与えることはで
きないと解される30。ただし、株主総会の決議事項に関しては、株主総会
の多数決により定めることが公序として認められる（すなわち定款自治が
認められる）ことから、株主総会の決議によって優先株式に拒否権等の優
先的な権利を付与することができる。
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また、ベンチャーキャピタルのニーズに応えて、定期的に監査を実施す
る権利、業務執行機関または監督機関における議席の割当て、会計監査役
の選任を請求する権利なども優先株式に付与できるものと解される。
株式の譲渡に関する優先権としては、一定の株式を承認条項（clause dʼ
agrément）の制限に服さしめることまたは免除すること、もしくは、ひ
とりまたは複数の株主に先買権（clause de préemption）を付与すること31、
株式の買い戻しを得ることを可能とすることを優先的な取扱いとすること
ができるのではないかと解される。承認条項とは、その株式の譲渡につき
会社の承認に服させる旨の定款の規定のことであり（商法典 L.228-23条
および L.228-24条）、先買権条項とは、すべての株主または株主の中の一
定の者に対して、会社の株式が売買される際にそれを優先的に買い受ける
ことができる権利を定めた定款の規定のことである。商法典 L.228-23条
に定める承認条項は会社（その証券が規制市場における流通を認められな
いものに限る）がその定款にその条項を設けることができる制度であり、
この条項がすべての株主に適用されるべきであるとすれば、優先株式の内
容として定めることによって結果的に一部の株主にのみ承認条項を適用し
他の株主には適用しないことになるのは許されないのではないかとの疑問
が生じる。しかしながら、株式の譲渡につき承認を要求する承認条項およ
び既存株主に先買権を付与する先買権条項は、会社が定款にそれらの条項
を設ける方式だけでなく、定款外で株主間契約（pacte dʼactionnaires）に
よって設けることもできる。そのため、多数説は株主間契約として特定の
株主のみにこれらの条項を定めることができるのであるから、優先株式に
ついてこれらの条項の免除等を定めることもできるものと解する32。さら
に、優先株式の内容として承認条項を定める場合、何らかの特権や利益と
組み合わせて譲渡の制限を設けることは可能であるが、譲渡の制限だけを
内容とすることができるかという点については、後述するように、優先株
フランス法における優先株式に付与される権利に関する一考察 87
─ 87 ─
式に不利益な取り扱いのみを定めることができるかという疑問がある33。
③定めることができるかどうか議論がある権利
優先株式の内容として定めることができるかどうか議論がある権利がい
くつかある。優先株式の買戻しが優先株式の特別な権利となりうるかとい
う問題が指摘される。これは第一に、優先株式の買戻しを定めることがで
きるかという点、第二に、優先株式の買戻しを定めることができるとして
それが「特別な権利」にあたるかという点が問題となる。第一の点につい
ては、前述のとおり、2014年のオルドナンスによって買戻し得る優先株式
の発行が認められたことから、L.228-12条第パラグラフの定める範囲
においてこれが許容されることは明らかである。第二の点については、あ
る優先株式が買い戻されるまたは転換されるということは、優先株式の制
度が適用されたうえでの属性であって「特別な権利」とはいえないのでは
ないか、という疑問である。優先株式は何らかの特別な権利を付与される
ことによって優先株式の性質を与えられるものであるから、買戻しまたは
転換それ自体が優先株式を性質付ける特別な権利であると解するのは難し
い34のであれば、買戻しまたは転換に加えて他の何らかの特別な権利を付
与されることが必要である。他方で、一定の条件での買戻しまたは転換を
定めておくことが優先株式の名義人にとって有利となりうる可能性は否定
できない。
この問題につき明示的に解答を示す法文は見いだせないが、買戻しのみ
を内容とする優先株式が存在しうるとした場合に会社にその買戻しを常に
義務付けることができるかどうか考えると、優先株式の買戻しは商法典
L.228-12条第パラグラフ、資本減少に関する規定および自己株式の買
戻しに関する一般規定（商法典 L.225-204条ないし L.225-214条）の範囲
でしか行うことができないのであるから、そのような権利を仮に優先株式
の内容として定めたとしても必ずしも実行できるとはできない。その意味
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で、買戻しそのものを「特別な権利」ということはできないと解される35。
他方で、優先株式の普通株式への転換は可能であることが共和国大統領
への報告書において明示されており36、また転換の条件をあらかじめ定め
ておくことが優先的な取扱いであると解することもできることから、この
ような内容を「特別な権利」として付与する優先株式は必ずしも否定され
るものではない。しかしながら、普通株式への転換が有利なことと評価さ
れるような優先株式が果たして普通株式と比較した上での優先的な株式と
いえるかどうかは疑問である。
（）優先株式に付与される不利益な取扱い
つぎに、優先株式について、「優先」という文言にかかわらず不利益な
取り扱いも定めることができるか、とりわけ、不利益な取り扱いのみを定
める優先株式は許容されるかという点について、検討していきたい。これ
は、優先株式を性質付けるものは「優先」なのか「多様性」なのか、とい
う優先株式の本質にかかわる問題に帰着する。
2004年の改正前商法典 L.228-11条によれば、優先株式（actions de pri-
orité）は、「他のすべての株式との比較における利益（avantages）」を与
えられるとされていた。
2004年のオルドナンスが新たに優先株式を規定する際に、増資が行われ
る場合には議決権を有する従来の投資証書に類似する証券も含むものとし
た。そのため、新しい優先株式は、その発行にあたり、完全に議決権をも
たないものでもよいとされたのである。商法典 L.228-11条第項の規定
は議決権のない優先株式の創設を認めているのであるから、少なくとも、
議決権の有無については議決権がないものとすることができるのは明らか
である。すなわち、商法典 L.228-11条第項は、優先株式が議決権を有
するまたは有しないこと、および、優先株式が議決権の有無に加えてあら
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ゆる性質の「特別な権利」をもつべきであるという特徴を示すものと解す
ることができる。この解釈は2004年のオルドナンスによる改正前に議決権
のない優先配当株式が許容されていたことに合致する。このように解する
場合、議決権に関しては、何らかの優先的な権利の付与と議決権がないと
いう不利な取り扱いとを組み合わせて定める優先株式は容認されるが、単
に議決権がないという不利な取り扱いだけを定める優先株式は認められな
いことになる。
このように整理した場合、優先株式の内容として議決権があるものとさ
れるか、ないものとされるかという点に加えて、何らかの「特別な権利」
が付与されることによって優先株式は優先株式となることになる。言い換
えると、商法典 L.228-11条第項において、優先株式は、議決権の有無
にかかわらず、付与される特別な利益によって性質付けられるのであるか
ら、優先しないことだけを内容とすることができると解することは難しい
のではないかということである。すなわち、対価のない特別な債務や制限
のみを優先株式の内容とすること、とくに何らの利益も与えられることな
く議決権を奪われることができると解することは、「優先株式」という文
言の一般的な意味から考えて難しいのではないかとの疑問がある。
この点に関して、共和国大統領に対する最初の報告案は、肯定的な優先
と否定的な優先とを区別していたという事情がある。この区別は技術的で
はあり法律上のものあると思われなかったため、そのような考え方は変更
され、共和国大統領に対する報告書においては、優先株式は権利または債
務負担を与えられうるという考え方がとられた37。このような事情から、
「優先」株式は肯定的な優先と否定的な優先（すなわち劣後）を区別する
ことはしないままで、必ずしも他の株式よりも何か優越するものではなく、
劣後するものでもありうると解される38。これを根拠として、実務上は、
「優先」という語は「相違」であると解釈することで解決されており39、
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発行される株式の内容が優先するものか劣後するものかということが問題
なのではなく株式の多様性が生じることが重要であることになる40。この
立場は、投資家がこのような優先株式を引き受けまたは取得するときに、
この状況を受け入れていると解することによって正当化される41。さらに、
ある優先株式が否定的な優先する権利のみを付与して発行されたとしても
後に優先的な権利が付与される可能性があることも指摘しておきたい。
しかしながら、やはり、優先株式はその内容に債務負担をも含むことが
ありうるとしても、優先株式が否定的な要素しか含まないことは商法典
L.228-11条の規定に反するのではないかという見解もある42。Paul LE
CANNU 教授は、この立場を採り、議決権のない優先株式は何らかの特
別な権利を付与されなければならず、「このことは我々を議決権のない優
先配当株式の理論に立ち戻させる。」と述べる。さらに、この場合、議決
権はもはや「株式の本質的な属性」ではないとする43 44。また、「優先株
式」が優先的な権利を与えられなければならないと解する立場に対しては
「優先 préférence」という文言を誤用しているとの指摘がある45。しかし、
この指摘に対しては、もし「優先」が「相違」を意味するものであるとオ
ルドナンスの立法者が考えていたのであれば、優先株式の制度を導入する
際に他の名称にすることも可能であったのであるから、立法者が「優先株
式」という語を用いたことには意味があり、やはり何らの優先的な内容を
含まない株式を「優先株式」と呼ぶことはできないものというべきであろ
う46。
さて、実務上、優先株式に付与される権利が否定的な優先権であること
が容認されるとした場合に、否定的な優先権によって権利の縮減や債務負
担が優先株式に生じる可能性があるだろうか。具体的に、どのような権利
の縮減または債務負担が生じうるかという例として、2004年のオルドナン
スは、明示的にはただひとつの種類すなわち議決権のない優先配当株式を
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挙げる。優先株式が特別な権利を与えられる限り（または何らの特別な権
利を与えられなくとも）、優先株式は、金銭的な権利における不利（普通
株式に対して劣後すること）を定められることもできるし、優先株式の名
義人に対して何らかの特別な債務（譲渡禁止、情報提供等）を負わせるこ
ともできる。
このような権利または負担の優越または縮減の存続期間は必ずしも会社
が存続する限り、永続的であるかといえば、そういうわけではない。商法
典 L.228-11条第項は、優先株式の創設の決定において、明示的に、特
別な権利は一時的なものであっても永続的なものであってもよいと定める
のであるから、これらの存続期間は会社が自由に定めることができると解
される。このように一時的な特別な権利を付与する場合には、その存続期
間が満了した場合にその優先株式はどうなるのか、また、他の規定との関
係で永続的な権利と同一の取り扱いがなされるのか問題となる。一時的な
権利のみが付与されることによって優先株式を優先株式と性質づける場合、
その権利が失われれば優先株式を普通株式と区別する根拠が失われるとと
もに、会社にとっても株主にとってもその区別に実益はない。このような
期間の満了を迎えた優先株式は、買戻しまたは転換の対象となることが望
ましい。
（）「特別な権利」の付与と議決権の有無
最後に、あらためて商法典 L.228-11条第項の規定を確認したい。
商法典 L.228-11条第項は「特別な権利」が付与されるものと定める
ところ、優先株式に付与される特別な利益は「優先」的であることだけで
なく、法文の文言上、「権利」であることも要求されているというべきで
あるが、前述したとおり、そもそも議決権はここにいう「特別な権利」に
あたらないのではないかとの指摘もなされている47。形式的な根拠として
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は、商法典 L.228-11条第項の解釈がある。同項によれば、優先株式に
は何らかの特別な権利が付与されていなければならないのであるが、同項
は、付与される「特別な権利」とは異なり、議決権は排除されうるものと
規定するのである48から、議決権が「特別な権利」にあたると解すること
はできない。換言すれば、同一の法文の中で排除しうるものとされる議決
権を特別な権利として付与するというのは、矛盾していると言わざるを得
ない。また、議決権のみを付与する優先株式が容認できない実質的な理由
としては、優先株式を含めて株式は資本証券であり、出資に対する報酬を
まったく奪われることはできないと考えられること、もし議決権のみを付
与された優先株式を発行できるとするとその株式は会社の資本または財産
に対する権利を有しないこととなり、議決権証書（certificats de droit de
vote）と区別できないことが挙げられる49。
このような理由から、商法典 L.288-11条第項の読み方としては、議
決権の有無にかかわらず、あらゆる性質の特別な権利を付与した優先株式
を発行できることを定めるものと解するのが妥当である。その上で、特別
な権利として否定的な利益のみを付与された優先株式が許容されるかどう
かあらためて検討してみると、議決権のほかに特別な権利が「ない」優先
株式を認めることさえも認めることが困難であるのに、特別な権利が「マ
イナス」であるものを認めるのはさらに困難である50。単なる用語の問題
であるとの指摘もあるが、少なくともそのような株式を「優先株式」と呼
ぶことには大きな躊躇いが生じる。その意味では、確かに、それが優先的
な利益であるかどうかを問題とするのではなく、ある株式と他の株式に付
与される内容を積極的なものと消極的なものという相対的な分類をして、
いずれの株式も価値中立的な「種類」の株式であると説明するのは一つの
解決方法であるといえるが、すでにみたように、優先株式が単なる株式の
「相違」の問題であるならばあえて「優先株式」と名付ける理由もない。
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端的に複数の種類の株式を許容すれば足りるのである。その意味で、「優
先株式」が「優先」的な「株式」であると名付けられたことは考慮に値す
るだろう。
 おわりに
以上のとおり、我が国でも、またフランスにおいても、アメリカ法の影
響を受け、あるいは経済界のニーズに応えて、資金調達の多様性を受け入
れながら、一定の手続きや限界を定めることにより、利害関係人の利益の
保護が図られていることがわかる。我が国の会社法108条が種類株式の異
なる内容として定められる事項を限定列挙することで創設される種類株式
を明確にし、それぞれの事項につき詳細な手続きを定めて優先的な取扱い
をされない株主への配慮を示しているのに対して、フランス商法典
L.228-11条は優先的な取扱いの内容についてはあまり制約しないものの
優先株式の創設の手続きにおいて厳格な手続きを設けることによって、あ
るいは、増資・減資、自己株式の買受け等の厳格な規定を優先株式に対し
ても適用することによって、優先的な取扱いをされない株主の保護を図る。
たとえば、トラッキング・ストックについて、フランス商法典 L.228-
13条は優先株式を発行する親会社、その業績と優先的な配当が連動する子
会社のそれぞれにつき総会の承認を要求することによって、子会社の株主
についても一定の保護を確保しているものといえる。子会社の配当可能利
益から親会社の優先株式の名義人に対して優先的な配当がなされる場合に
は、結果として親会社以外の子会社の少数株主に対して配当する利益が減
少することになるのであるから、このような優先株式の創設につき子会社
の株主の承認を得ることは当然に必要であるといえる。
また、本稿における検討により、フランス法の解釈により、優先株式に
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付与される権利の内容として、それが積極的な利益をともなうものであっ
ても消極的な利益をともなうものであっても、ただそれだけを定めること
ができないものがあることが明らかになってきた。これは株式の多様性を
認めることの限界を示すものといえる。本稿で行った考察をもとに、今後
は我が国の種類株式の内容やあり方について研究を進めていくこととする。
注・引用文献
 会社に限らず、社団等の団体一般において、社員はその社員としての資格におい
て平等な待遇をなされるべきであり、他の社員に比べて不利益を受けることも、
優遇されることも許さないという点に平等の原則の意義がある。会社の側が一方
的に株主を不平等に扱うことが許されないのは明らかであるが、株主が自由な意
思をもって平等の待遇を受ける利益を放棄することは差支えがないと解される。
定款の規定によって優先株を発行する場合等は株主たる資格において有する特別
の地位であり、また、議決権の制限も株主たる地位の変更がなされているもので
あるが、株主平等の原則は強行的な要請であって、これらの例のように法が特別
に認める場合には例外が許容されるものと解される。鈴木竹雄『商法研究Ⅱ会社
法（）』237頁〜259頁。
 「数種の株式」と「種類株式」という概念の違いは、「数種の株式」につき議決権
がないという要素および転換権があるという要素は数種の株式を構成する要素で
はなく、優先株式・劣後株式などの数種の株式に付加される属性であるという位
置づけがなされていた（上柳克郎・鴻常夫・竹内昭夫編『新版注釈会社法（）』
311-313頁［菅原］（有斐閣、昭和61年））のに対して、会社法では株式の種類と
属性という概念の区別を廃棄したことにある（山下友信編『会社法コンメンター
ル（）』p.83頁［山下］（商事法務、2013年））。
 株主の権利（自益権や共益権）に含まれない事項について、取得請求権・取得条
項、拒否権はある種類の株式に付加できる属性であるとされ（すなわちその事項
についてのみ内容を異ならせる種類株式は発行できなかった）、譲渡制限に関し
ては一部の株式にのみそれを定めることはできなかった。会社法108条は、以前
は株式の属性とされていた内容も種類を形成する事項として整理することによっ
て規制を単純化したが、たとえば拒否権を「種類」を形成する事項とすることが
望ましいか否か、立法論的には疑問も示されている（江頭憲治郎『株式会社法
（第	版）』138頁（有斐閣、2015年））。
 2004年の改正前の優先株式については、法文では「actions de priorité」という表
フランス法における優先株式に付与される権利に関する一考察 95
─ 95 ─
現が用いられていたが、この語を言い換えるものとして「actions de préférence」
という表現および「actions privilégiées」という表現が用いられており、いずれ
も日本語では優先株式と翻訳される。2004年改正により法文上優先株式を表す表
現として「actions de préférence」が用いられ、その内容が以前の「actions de
priorité」とは必ずしも同一ではないことから、これらの語句を使い分ける必要
がある。
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